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株価極大化原理はグロー バル・スタンダー ドか？
生駒道弘
学びて思わざれば則ちくらし 思いて学ばざれば則ち殆うし 論語
問題の所在
財務管理の一般的原理ないし基準は，株式価値極大化 (maximizationof 
stock value)に求められるのが財務管理の理論では普通である。資本運用
にしても資本調達にしても，その管理基準は，現在の株式価値を極大化さ
せるような運用と調達が将来に向けて行われるのがベストであると言う見
解が，米国でもわが国でも最も一般的で支配的であるといってよい。株式
価値は株主が所有する株式の価値であるので， これはまた株主富極大化
(maximization of stockholder's wealth)原理と言われることもある。つまり
株式会社のオーナーである株主の富を極大化させることが財務管理の最高
の目的であると言うわけである。
わが国でも最も有力な財務管理理論の主流は，この原理の上に組み立て
られているのであるが，筆者はかねてから，わが国巨大株式会社の現実の
財務管理が， このような原理ないし基準によって導かれているという事実
認識と， この原理によって導かれるべきであると言う管理目的論の双方に
疑問を感じてきた。後者の問題は一応別にして，事実認識の問題に限って
も，しかし，現実の会社経営者の財務意思決定が株価極大化原理に導かれ，
それを目標にしているのか否かを直接に把握したり実証することは甚だ困
難である。それゆえ財務管理の基本原理とされる割には， この株価極大化
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原理はすでに自明であるかのごとく前提されるだけで，科学的検討が加え
られ吟味されることが少なかった。筆者のように現実の企業が決して株価
極大化原理に従ってはいないだろうと考えるものも，そのことを客観的に
証拠立てることをあまりしてこなかった。そこで本稿では， この問題に接
近する一つの手がかりとして．企業に投下されている現実資本（実物資産と
取引資産）と企業市場価値との関係を調べることと，非所有者たる専門経
営者陣の企業支配原理をバーリ・ミーンズに従って考察することをしたい。
1. 株式価値評価と資本コスト
株式価値極大化原理は新古典派経済学の膨大な理論体系の一環として．
成立していると思われるが．ここでは我々の研究対象である株式会社の財
務意思決定が．実際にこの原理に導かれているであろうか， と言うことだ
けを論じることとし． この原理の構造とか経済的意味については立ち入ら
ない。つまり企業財務の具体的な局面で．この原理に従った財務決定が行
われているか．行われているとすれば． どの程度行われうるか，だけを吟
味したいと思う。
財務管理の理論において．株価極大化原理とほぼ一体をなして成立して
いる概念に資本コスト概念があることは周知のとおりである。それは投資
決定だけでなく財務決定においても適用される。資本コストは，その投資
決定が，その会社の株式価値にどういう影響を及ぼすか，を基準として設
定される。資本コストは現在の株式価値を引き上げるのに必要な最低の収
益率ないし利益率として定義されている。従って資本コスト以上の収益率
を持つ投資案のみが採用可能であり，また株式価値を引き上げる財務決定
のみが，この原理に合致していることになる。
もっともこのように言うときわめて簡単に聞こえるが， しかし実際の資
本コスト測定と経営意思決定はそれほど簡単ではない。なぜかと言うと事
前に投資案のキャッシュフローを予測することが簡単でない上に，そのフ
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ローの帯びるリスクを評価することがそれ以上に困難な作業になるだろう
と予想されるからである。そのリスクが高ければ高いほど． リスクプレミ
アムがついて，資本コストが引き上げられねばならないことは．市場均衡
の上から避けることが出来ないことはよく知られているが． どれほどのリ
スクプレミアムをつけるかを決めることは容易でないのである。
次に株式価値極大化と企業価値極大化の関連について触れておきたい。
株式価値極大化は現在の出資者持分の市場価値総額極大化と同義である
が，企業価値の概念は．通常．他人資本つまり借入れ債務の市場価値を含
むものとして定義される。もし資本構成の再編成だけで．つまり BISの
貸方の変化だけで，企業価値が増大されうるならば．それは株主富の市場
価値を高めるであろうから，その経営政策もこの原理に合致すると考える
ことが出来る。
このようにしてもしこの原理に従って，経営者が合理的な資本運用．っ
まり資本コスト以上の利益率をもって投下資本を運用しえているならば．
いずれの企業においても市場で評価される企業価値は．企業に投下されて
いる現実資本（他人資本を含む帳簿上の資本）を超過しているはずであ
る。即ち会社設立以来．資本投下はつねに，投下資本額よりも大きい市場
企業価値を生み出して（それはまことに合理的な想定である）来たはずで
あるからである。その差額は創業者利益と呼ばれたり，正味現在価値と呼
ばれたりするが．いずれも正であれば．上記の関係が成立するはずであ
る。逆の関係つまり，現実資本が企業価値を超えると言う事態が長い期間
にわたって維持されると言う状態は．この理論に従う限りほとんど想像す
ることが出来ないのである。しかるに現在の大企業の現実の状況におい
て．このような逆転関係つまり市場価値が現実資本を下回るという関係が
見られるとすれば．それは真に不思議なことであり．株価極大化原理は再
考されなければならない。もしそうであれば現実の市場経済の中で成立し
ている事実関係において．株価極大化原理は否定されていることになるか
らである。
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2. 正味現在価値極大化原理
以上の点は，企業内部の投資決定基準としての正味現在価値 (net
present value, NPV)法において定式化されていることは， これまた周知
のことである。個別投資案の評価に際して算出される正味現在価値は，本
質的には，その投資案がもたらす自己資本市場価値の増加分を表現すると
みなされる。それゆえ採否決定の局面では，投資案キャッシュフローにお
ける NPV~0 が，つまり株式価値の増加が採用の基準とみなされるので
ある。
さらに利用可能な資金量その他の制約条件のもとに，複数採用可能投資
案のランキングが必要になったり，複数投資案の組み合わせの選択等が求
められるような場合には，制約条件を満たしながら，やはり最大の正味現
在価値をもたらす投資案またはその組み合わせが，優位にたち選ばれるべ
きであるとするのが普通である。これらは株式価値極大化原理と同じ事を
意味している。
いま仮にこのような投資決定基準を，正味現在価値極大化原理と呼ぶな
らば，それは上記の株式価値極大化原理と同値である。この原理が，本来
利益最大化を追求する企業の本質に照らして合理的な行動原理を表現して
いることはほとんど疑うことが出来ない。
3. 株式価値極大化原理に対する反対意見
株式会社は歴史的に見て個人資本の結合ないし共同出資によって成立し
たわけであるから．そこに成立する法人企業への出資者グループが．資本
主義秩序の中で，法人企業の主体を形成すると考えるのは自然なことであ
る。株式会社において出資者つまり所有者は株主であるから．株式価値極
大化を企業経営の目的におくのは．同じ意味で全く自然なことのように思
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える。
しかしそれにもかかわらず，他方で現代大企業の現実の財務管理目的と
して，株式価値極大化を掲げることに異論を唱える見解が少なくないこと
も否定することが出来ない。たとえば森昭夫教授は，米国の財務管理文献
において株価極大化目的規定が圧倒的に多くみられ，主流をなしているこ
とを承認しつつ，他方ドイツ語圏の議論においては，株主と区別された企
業の利益の極大化モデルかあるいは多元的目的規定の方が学界において多
数派で，株主富極大化モデルは逆に圧倒的に少数であるとされている％
また後藤幸男教授は，財務管理の目的が企業目的に従うと考えて企業目
的を考察し，世界的にみて企業目的説は，これを極大化基準説（利益極大
化説・付加価値極大化説・効用極大化説）と満足基準説（一定水準以上の
利益・成長・安定性・公共責任などの同時達成）に大別できると整理され
る。そして上記の利益極大化説はさらに「株主の富極大化」と「企業それ
自体の利益極大化」に分かれるという。教授においても株主富極大化は，
数ある財務管理目的学説の一つとして紹介されているに過ぎない。教授は
結論的に自説として，企業財務の目的は，財務的均衡維持の条件下で企業
それ自体の利益の極大化である， と述べておられる。ここでは，近代理論
的な株主富極大化原理に対するアンチテーゼつまり株主とは別個の「企業
それ自体」の利益を機軸とする財務管理目的観が主張されていることに注
目したい2¥
森教授にしても後藤教授にしても，現代株式会社の経営政策の財務的意
思決定原理が，ひたすら所有者である株主の利益指向的である (stock-
holder oriented) とみなすことにいささかの疑念を表明していると理解さ
れるのである。
1) 森昭夫「財務管理の意義•特質・重要性」市村昭三•森昭夫共編『財務管理の基
礎理論』 12ペー ジ， 1986.
2)後藤幸男「経営財務とは」後藤幸男・田淵進共編『新経営財務講義J9-14ペー
ジ, 1994. 
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このように現実の企業財務の実態における全面的な株主利益指向性につ
いては一般に疑問が少なくないにもかかわらず，なぜ株価極大化原理が支
配的であるのかといえば，おそらくそれが一元的な形式論理において分か
りやすく，新古典派経済学と親和性があるからであろう。経営財務の研究
者にとっても株価極大化は，理論展開がやりやすいし，また株価は現実に
常に観察可能であるので，いわゆる実証研究をやりやすいと言う利点があ
る。しかしたとえそうであっても，その原理が現実の株式会社およびその
政策が我々に与えるイメージに，そぐわないという事実は，やはり問題で
あると思われる。つまり株式会社の経営目的が株主のための株価極大化に
あると規定することが我々の現実感覚とかけ離れているのは，何故なのか
を研究することはそれなりの意味があると考える。
この財務管理目的規定の妥当性問題を検討するに当たって，我々はまず
米沢康博教授の業績に依拠して，現実の株式会社の市場評価が，企業に投
下されている現実資本に対してどのようであるかを観察することとした
い。なおここに現実資本とは，企業が運用している実物資本及び取引資本
のことであり，固定資産及び流動資産として帳簿に記録され，財務表とく
に貸借対照表借方に公表されているものの取替価値である。
4. 米沢教授の実証研究
米沢康博教授は我々とは別の研究目的の下においてであるが，わが国企
業について，企業市場価値と企業資産（資本ストック）再取得価格
(replacement cost)を調査された。後者に対する前者の比率は，経済学で
はトービンの qと名付けられ，特別の意味が与えられているので， この
比率の実態を実証研究されたのである。 1965年から1978年にかけての823
社についての実態調査である。全産業平均のqは，土地価格を再評価し
た場合でo.733~0.857, 再評価せず取得原価で計算した場合0.989~1.215の
結果が得られたと報告している凡
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企業資本の再取得コストを計算するには．土地の価値を取得原価ではな
く，時価で再評価しなおすのが常識と思われる。しかし再評価した資本価
値をベースにとると， qは1を大きく割り込み70%台から80%台の値をと
ることが発見されたわけである。これは実は企業が利益獲得のために投下
している資本＝現実資本の市場評価が．その現実資本よりも小さいという
ことを意味する。企業家が起業のため株式会社を創設するのは．経済的に
言えば投下資本よりも大きな企業市場価値を獲得できるからであるという
のが，オーソドックスな理解である。しかし上記の状態では．企業資産は
利子率以下の利益率しか達成できていないことになり．企業とはいえない
ことになる。
米沢教授による我が国企業のq値
全産業平均．右側iは土地に簿価を使用。
昭和 q i 
40 0.755 1.018 
41 0.763 1.033 
42 0.733 1.021 
43 0.759 1.043 
44 0.776 1.070 
45 0.737 1.008 
46 0.771 1.066 
47 0.857 1.215 
48 0.752 1.050 
49 0.747 0.989 
50 0.778 1.017 
51 0.789 1.028 
52 0.784 1.029 
53 0.790 1.060 
もちろん土地の再評価を行わなければ， qは1を超えることが多いが，
取得原価が時価よりも著しく低い湯合には，その数値は経済学的意義がほ
とんど無いと言わなければならない。なぜなら取得原価帳簿価値は，その
時点において企業が使用している資本額を表現していないからである。
3)米沢康博「トービンのqと投資関数」『証券経済学会年報』第16号,131-142ペー
ジ, 1981. 
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5. 現実の株式会社における経営者支配構造
株式会社の実態研究の中から，企業価値の担い手とくにその集約的表現
である株主の現実的支配主権を否定する見解は， 19世紀から20世紀にかけ
て現われ始め， 1932年のバーリ・ミーンズの著書で展開された論理と実態
調査によって，一つの頂点を迎えた4)。当時世界で最も高度な経済発展を
とげていたアメリカ経済において，そのような経済発展の実際の担い手で
あった最大巨大事業株式会社200社の内部構造，特に株式会社運営を取り
仕切る経営者陣と株式所有者（大株主とその他の株主）の提供している資
本との関係，その関係を彼らは丹念に実態調査した。
その結果明らかにされたことは，経営者陣と出資者との完全な断絶が拡
大しつつあると言う事実であった。つまり株式会社が出資者達を中心とし
て構成された団体として，その運営は株主の利益のために行われるという
趣旨からすれば，経営者陣は株主自身であるかまたはその意向をうけ，そ
の利益関係を代表する人物から構成されるはずである。ところが20世紀に
入って1930年までの実態を調査してみると，実際には特に大企業において
は，株主つまり出資者と全く断絶した経営者陣が会社経営を取り仕切って
いるケースが圧倒的に多いということが分かったのである。
バーリとミーンズの主張の根拠は，①調査の結果，株式の高度分散に
よって，大株主の株式所有比率が大幅に低下していることが分かった。当
時の米国事業会社ビッグ3のいずれにおいても，筆頭株主は発行ずみ普通
株式全体の 1%に満たなかったのである。また最大株主20名の持ち株合計
をとっても，上記ビッグ3において2.7%~5.1%に過ぎなかった。このよ
うな状態では大株主の取締役任命権は実質的に空洞化してしまう。経営者
陣は，白紙委任状その他の手段を用いて，事実上の自己任命を繰り返し
4) A A Berle and G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, 1967 
(Revised Edition). 
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て， self-perpetuatingbodyとなり，会社支配権を維持しつつあるとバー
リ・ミーンズは見たのである。そして最大株主の持ち株割合が5%以下の
企業を彼らはそういう意味で経営者支配 (managementcontrol) と呼び，
そのような企業が最大級事業会社において，企業数で44%,所有総資産額
で58%に達することを発見したことは良く知られている。
この他に②いわゆる「法律的手段による支配 (controlthrough a legal 
device)」が重要である。これは半数未満株所有による支配の一部である
が，ここに言う法律的手段は，具体的には持ち株会社のビラミッド型積み
上げによる支配無議決権株式利用による支配，議決権信託 (voting
trust)を用いた株主総会支配 (votingtrust certificateの発行）の三つであ
る。以上の三つの支配形態に共通していることは，ごく僅かの割合の株式
所有によって所有者に巨大会社の支配体制が確保されているということ，
つまり総資本に比べて割合としてはごく僅かの所有者が，その所有によっ
て巨大な株式会社を支配していると言うことである。かような支配を，持
ち株会社のピラミッド型積み上げによって達成したある鉄道経営者の事例
を，バーリ・ミーンズによって見てみよう 5)0 
1930年当時米国のある鉄道網を支配してピラミッドの頂点に立った資本
家である VanSweringen兄弟は，多数の持ち株会社を積み上げ，兄弟はそ
の頂点の持ち株会社を所有者支配した。彼らは傘下の持ち株会社に，外部
から資本参加を呼び込む方式を，何回も繰り返して，実際に鉄道事業を営
む事業会社に膨大な資本を集中した。彼らの支配した鉄道網は20億ドル以
上の資産を擁したが，彼らが頂点の持ち株会社に投じた資本は， 2000万ド
ル以下に過ぎなかったのである。このケースでは支配資本家は，実に100
倍以上の資本を持ち株会社の積み上げと言う法律的手段を通じて，支配
しえたのである。この鉄道網経営は，所有者支配か経営者支配かという風
に問題を立てれば，明らかに所有者支配である。この点は，バーリ・ミー
5) Berle and Means, ibid. pp.69-71. 
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ンズの支配カテゴリーの「法律的手段による支配」が広い意味では，半数
未満株所有による支配の一部であることからも明らかである。しかしその
支配者の持ち株出資が総資本の 1%以下に過ぎないことに，バーリ・ミー
ンズは注目したのである。即ち残りの99%以上が，支配者以外の支配権な
き株主の出資によって成り立っていること，従ってそこに彪大な出資者群
とその出資された資本の執行者である VanSweringen兄弟の間に，決定的
な分離ないし深い断絶があることに，彼らは注意を促したのである。そし
てその故に「法律的手段による支配」という新しいカテゴリーを起こした
のである。
先に述べたように最大株主の持ち株割合が5%以下の大株式会社を，
バーリ・ミーンズは「経営者支配」の企業として分類し，所有と経営の分
離がきわめて明確な企業としたが，同時に彼らは，上記の「法律的手段に
よる支配」をも所有と経営の分離が著しい企業とみなしていることが注目
される。そして「経営者支配」の企業と「法律的手段による支配」の企業
の合計が，彼らの調査した200の最大級事業企業のなかで，圧倒的に多数
を占めること，即ち会社数で65%, 資産総額では80%に上ることを強調
し，それに対比して過半数株以上の所有による支配は，会社数で11%, 資
産総額では 6%にすぎないことを指摘しているのである。
このようにしてすでに前世紀1930年の時点で，大企業の大多数におい
て，会社経営者陣は出資者の製肘を脱して，株主の利益のためではなく，
彼ら自身の利益を中心機軸とした自由奔放な会社経営および利益分配を
行ってきたのである。
所有と経営の分離は， もちろん以上に見てきた資本集中の範囲の拡大，
株式所有の大衆化，株式会社システムの制度的展開，だけによって起こっ
たわけではない。産業の製造工程の発展・高度化が製造技術専門家集団を
必要としたし，大量生産に対応する製品戦略と販売戦略の専門家がなくて
は会社を運営することが出来なくなっていた。これらの高度な経営者能力
は，誰にでも備わっているわけではなく，大株主にこのような能力が結合
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していると言うのはむしろ偶然と言わねばならない。そうであれば具体的
な経営指導の実際はこれらの専門家集団の手に委ねられざるをえない。こ
うして株式会社の創業時代はいざ知らず，会社が発展・成長を遂げる過程
のなかで．大株主たる創業家の果たす役割は．機能的に低下せざるを得な
い運命にあると言わなければならない。バーリ・ミーンズもそのことはよ
＜承知していて，所有と経営の分離は最初．たんに製造技術の局面に限定
されていたことを指摘している。しかしやがて経営者支配は技術的・工学
的局面を超えて．株式会社金融と利益分配の範囲にまで及び．経営財務政
策が出資者の利益を損なう形で堂々と行われるようになったと述べてい
る。
バーリ・ミーンズはいわゆる寄生株 (parasiticshares)の事例を挙げて
いる。追加株を発行しても，そこから上がる利益の一部が他の株（寄生
株）に行ってしまうような資本構成が経営者によって作り出されたのであ
る。例えばクラスA株が純利益の2/3を受け取る資格があり， クラス B株
がのこりの1/3を受け取るような資本構成を創ったとしよう。そうすると
A株の追加発行によって調達した資本で稼得した追加利益の2/3はA株に
行くが．残りの1/3は自動的に B株に帰属することになる。このB株が寄
生株であり，投下されたA株拠出資本の収益の1/3を取り上げてしまうの
である。また清算価値についても， A株は優先して100ドルを受け取れる
が，それ以上の残額についてはA・B両株が平等に受け取れたり，あるい
は最初から A・Bともに 1株当たり平等に受け取れると言うような清算規
定も作られたのである。これらの場合は，僅かな拠出しかしていないB
株株主に， A株株主出資の資本から引き出された収益に割り込む権利を，
不当にも与えているのである。専門経営者陣またはそれにつながるものが
寄生株たる B株によって利益を得るのである。
また株主の経済的地位を希薄化するような証券が大っぴらに発行され
た。株式購入ワラントがそれである。これはある固定価格で企業から新株
式を引き受けることの出来る選択権である。選択権が与えられた後に会社
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が成長し株価が高くなったとき，選択権所有者は，いまや時価よりも割安
になった一定価格での新株発行を会社に要求し，株価上昇の一部を入手で
きると言うものである。いま10万株が 1株100ドルで発行され，同時に追
加的に 1株100ドルで10万株を引き受けうるワラントが別の人に発行され
ると，ワラント所有者は 1株100ドルを超える株価上昇の一部を入手でき
るチャンスを持つことになる。つまり会社株主は株価上昇のすべてを入手
できるのでなく，ワラント所有者に半分を取られてしまう。発行株の株式
価値総額がもし1000万ドルから2000万ドルに上昇したとすると，株価は
200ドルになってしかるべきであるが， この場合ワラント所有者は会社に
1株100ドルで10万株の追加発行を要求できるから，ワラントが行使され
ると，会社の株価総額は3000万ドルになり，既存株主の 1株価値は150ド
ルに留まる事になろう。これは会社の所有者たる株主の経済的地位が希薄
化され，チャンス到来を待っていた第三者に利益が流出してしまうことを
意味するのである。こうしてすでに1930年までに経営者支配によって，株
主主権が侵害されていたことを我々はバーリ・ミーンズの著書から知るの
である 6)。このように経営者達は，出資者達の資本によって稼ぎ出した利
益の一部が自分自身または特定のグループに流れ込むように取り計らった
のである。専門経営者達は株主総会において株主に選任されると言う形式
をとりながら，実際的・経済的には，株主の利益ではなく，自分達の利益
を図っていたのである。それが経営者支配の経済的実態であった。
6. バーリ・ミーンズ以後の経過とエイジェンシー理論
1930年以後，巨大会社の大株主の構成は若干の変化を遂げた。先進資本
主義国に見られる特徴は，主要株主の法人化である。年金基金•生命保
険・損害保険・銀行などの機関投資家の株式所有が大規模化し， これらが
6) Berle and Means, ibid. p.139. 
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軒並み最大株主の地位を占めるようになった。またそのことと関連して，
株式所有の分散傾向に一定の歯止めがかかった。最大株主の所有比率が
5%以上になるケースがかなり多くなった。バーリ・ミーンズの基準に従
えば，経営者支配の会社は減少していると見られるかもしれない。しかし
機関投資家の持ち株割合がふえることによって所有と経営の分離または所
有と経営の断絶は，解消されたかというと，そんなことは決してなく，む
しろ正反対である。なぜかと言うと， これら機関投資家は広く市民から集
中した資金を運用するために，株式に投資しているだけで，自ら事業会社
の経営に参加しようと言う意図は持ち合わせていない。事業会社の経営者
達が支配者の地位に安住して私利を図ったり，怠慢であったりして，株主
に正当な報酬を与えることが出来ないような事態になれば，機関投資家は
当然そのチェックを行うけれど，そうでなければ，特に騒ぎ立てることは
無いのである。
機関投資家は資金の運用先として株式投資を選択しているだけであるか
ら，その投資が利益を生まなければさっさと別の投資先に乗り換えるこ
とが出来る。それが出来ない事情があるときには，経営者陣に対して異議
申し立てを行い，収益の改善と分配を要求することも行われるが，それは
あくまでも機関投資家の企業経営陣に対するチェックであって，それ以上
のものではない。つまり持ち株による直接支配ではなく究極的支配のター
ムで考える限り，時代とともに所有と経営の断絶は，ますます深く拡大し
ているのである匹
また経営者支配の事実を会社業務の分業の結果とみなして， これを承認
した上で，経営者支配に伴う一定のコストを agencycostとして負担せざ
るをえないことを考慮しつつ，株価極大化を指向する学説もでてきた。所
有者自身が出資者職能と経営者職能を同時に遂行する場合に比べ，出資な
き専門経営者の介在は，それだけ出資者に渡る企業成果を低めるが， しか
7)究極的支配概念については．拙稿「バーリ・ミーンズ経営者支配論の意義」『国
民経済雑誌』第166巻第4号， 45ペー ジ， 1992を参照されたい。
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しそれを前提した上でなおかつ株主富の極大化を考えることも出来ると言
うことである。しかしこの構想の非現実的な点は，経営者職能の高度化と
株式分散の結果としての，経営者権力の増大と企業支配の確立を捉えきっ
ていないところにある。企業権力構造の変化を直視せず，依然として株式
価値を目的関数として考えようとしているように見えるところが説得力
を欠くのである。
7. 結び—株式価値の二重性
株式制度は19世紀から20世紀にかけて資本集中を最高度に展開させた。
しかし資本が集中されればされるほど，そこに所有と経営の分離が忍び込
んでくることは必然的な成り行きであり，これを避けることは出来ない。
そこで分離が進行してゆくと，それにつれて企業利益の株主への分配が低
下する傾向が生じてくる。配当性向の低下傾向である。株式会社の経営者
にとって株主はいまや会社の主人公ではなく，多数の株式会社金融手段の
選択肢の一つに過ぎない。経営者にとっては手取り早く利益を留保して資
本調達するのが安上がりである場合がある。利益留保と株式配当あるいは
株式分割を組み合わせて配当政策を構成することも多い。好況期にはこの
ようにして株主に増配を行いながら， しかし全体として利益は絶えず株式
会社内部に留保され蓄積されてゆく。
ところで株式価値の経済的内容は，あくまでも将来配当の価値である。
それゆえ利益が内部留保され配当されないことは，それだけ株式価値を低
めるはずである。しかしながら好況期には，企業の将来の業績見通し自体
がバラ色に染め上げられて，その楽観が内部留保による株価低下を相殺し
て，なお余りがあり，株価を続伸させる。この株価上昇は経営者の経営努
力というよりは，市場要因によって，市場の過熱によって引き起こされる
ものである。その過熱がまたさらに高い株価をもたらしそれがさらに有利
な資本調達を可能にする。米国の1920年代，我が国の1970~1980年代がそ
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れであった。このようにして我が国ではとくに1980年代後半に国際資本市
場から調達された膨大な資本がさらに土地・不動産と株価を押し上げ景気
を過熱させて， 1990年からのバブル崩壊を準備したことを我々は知ってい
る。
株式価値の経済的内容は確かに将来配当以外に無いのであるが， しかし
現実市場の株式価値動向に影響する要因は余りにも多く，現代経済理論は
いまだこれを十分に把握しえていない。従ってこれを制御することなど思
いもよらないことである。このことだけから考えても，株式価値極大化と
いう概念が資本市場の現実においては，いかに空疎な概念であり管理目標
であるかが分かる。しかも株式会社の資本調達はこの制御不能な資本市場
の高揚の最高潮期において，証券が最も高く評価された時期を狙って一斉
に行われるのが常であり，それが企業にとって合理的であり，市場経済原
理に合致しているのである。
このように考えると，現実資本と株式価値の関係は，現代大企業ではき
わめて複雑かつ微妙である。第一に，経営者は決して，株主の富を極大化
するために，会社経営に心を砕いているのではなく，自分の会社の業績を
改善し会社の現実資本の蓄積を最大化し，会社を成長させるために心を砕
いているということである。経営者は確かに会社株式の価格に関心をもっ
ているけれども， しかしそれは資本調達や配当政策を有利に展開するため
の用具・参考資料として，関心を払っているに過ぎない。
第二に，株式価値は，将来利益配当のフローの価値であるという限りで
は，それは経営者の利益極大化目標と一致するのであるが，そこでいわれ
る株式価値は，現実の株式市場で日々形成される株式価値つまり株式価格
とは違う何か別の代物であるということである。それはきわめて
normativeな，あるべき株式価値を意味している。しかし経営者陣が日々
直面する現実の株価はそれぞれの景気循現の局面で違った意味を持つだけ
でなく，また会社の発展段階会社設立と発展・成熟の段階でそれぞれ経
営者にとって異なる意味を持つだろう。企業経営者陣にとって重要なこと
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は，資本市場が経営者としての自分達の利益と企業現実資本の蓄積にいか
に役立つか， と言うことであって，そこで株式を買ってくれ所有してくれ
ている株主の経済的利益にいかに奉仕するかと言うことでは決して無い，
というのが我々の論旨である。
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